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中短期看渠道扩张，长期看品牌提升 

 中国已是全球第二大膳食营养补充剂消费国 

中国已经超越日本成为全球第二大膳食营养补充剂消费国，约占全球 20%市场

份额，而美国占 1/3，日本约占 16%。受特定历史因素影响，国内销售渠道以

安利为代表的直销为主，但以汤臣倍健为代表的非直销占比快速提升。 

 快速成长的膳食营养补充剂非直销领域龙头 

公司近几年高速增长来自：1）终端（药店+商超）覆盖数量快速增加；2）非

直销领域快速增长；3）安利中国培养了中国消费者一定的营养意识。公司 2011

年加速终端覆盖，而 2010 年底请姚明代言和公司上市大大提高了品牌知名度，

使得 2011 年原有终端实现较快的内生性增长，因此 2011 年公司加速增长。 

 风险提示 

1）畅销品结构单一，终端消化有待观察；2）盈利能力可能趋降；3）现阶段

市值相对于跨国巨头偏大；4）快速扩张带来终端的管理风险；5）未来新覆盖

终端对公司增量收入贡献可能渐弱；6）产业政策和监管风险。 

 中短期看渠道扩张，长期看品牌提升，暂无评级 

预计 11-13 EPS 1.77/2.51/3.37，同比增长 110%、42%、34%，扣除财务费

用则增长 81%、48%、37%，对应 PE49/35/26。公司发展前景似乎一片光明：

1）目前仅覆盖 2 万家终端，空间仍很大；2）若非直销领域的汤臣倍健能部分

替代直销领域的安利纽崔莱，则空间很大。3）非直销领域保持 20%以上增长。 

公司正处在终端快速扩张带来的公司规模快速扩张期，当年新覆盖终端和上一

年新覆盖终端给公司当年带来绝大部分收入增量，未来 3-5 年的增长仍将主要

依靠不断新覆盖终端，且随终端扩张速度波动，但公司业绩对渠道扩张的依赖

程度逐步降低，而对品牌的依赖程度逐步提升。公司中短期看渠道扩张带来的

外延式发展，长期看品牌提升带来的内生性增长，未来也有望成为中国膳食营

养补充剂非直销领域巨头。目前发展战略和盈利模式尚未定型，市值略偏高，

短期压制股价上涨空间，暂无评级，关注公司终端消化情况和渠道扩张速度。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 205.29 346 635 933 1,278 

(+/-%) 44.72% 68.6% 83.6% 46.8% 37.0% 

净利润(百万元) 52.17 92 194 274 369 

(+/-%) 95.37% 76.5% 110.5% 41.5% 34.4% 

每股收益（元） 1.27 1.68 1.77 2.51 3.37 

EBIT Margin 29.98% 30.7% 30.7% 30.7% 30.8% 

净资产收益率（ROE） 48.76% 5.7% 10.7% 13.1% 15.0% 

市盈率（PE） 69.90 51.9 49.3 34.9 25.9 

EV/EBITDA 55.99 44.4  47.4  32.3  23.7  

市净率（PB） 34.08 2.94  5.26  4.58  3.89  
 

2011 年 11 月 17 日 
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核心观点：中短期看渠道扩张，长期看品牌提升 

公司近几年的快速增长来自于： 

1）终端（药店+商超）覆盖数量的快速增加； 

2）非直销领域膳食营养补充剂行业的快速增长； 

3）安利（中国）纽崔莱系列培养了中国消费者一定的营养意识。 

公司 2011 年加速终端覆盖，而 2010 年底请姚明代言和公司上市大大提高了品牌

知名度，使得 2011 年公司原有终端实现了较快的内生性增长，因此 2011 年公司

实现加速增长。预计未来几年公司仍将受益于不断覆盖的销售终端、而老终端将保

持相对稳定增长或稳定的销售额。 

预计 11-13 年收入增长 84%、47%、37%，净利润增长 110%、42%、34%，扣除

财务费用则增长 81%、48%、37%、EPS 1.77/2.51/3.37，对应 PE49/35/26。公

司发展前景似乎一片光明：1）目前覆盖 2 万家终端，空间仍很大（全国 40 万多

家药店、5 万多家商超）；2）安利（中国）营养补充剂（以纽崔莱为品牌）2010

年销售收入 120 亿元，若非直销领域的汤臣倍健能部分替代直销领域的安利纽崔

莱，则空间很大。3）非直销领域行业保持 20%以上增长。 

我们认为公司正处在终端快速扩张带来的公司规模快速扩张期，当年新覆盖终端和

上一年新覆盖终端给公司当年带来绝大部分收入增量，未来 3-5 年的增长仍将主要

依靠不断新覆盖终端，且随终端扩张速度波动，但业绩对渠道扩张的依赖程度逐步

降低，而对品牌的依赖程度逐步提升。公司中短期看点是渠道扩张带来的外延式发

展，长期则看品牌提升带来的内生性增长。目前发展战略和盈利模式尚未定型，产

品结构有待优化，而市值、市值/收入比偏高，短期压制股价上涨空间，暂无评级，

关注公司终端消化情况和渠道扩张速度。 

风险提示 

畅销品种单一，终端消化有待观察：公司近几年的快速增长很大部分来自终端的快

速扩张，尤其是近 2 年，目前终端覆盖数量几乎是 2009 年末的 3 倍。而从草根调

研情况看，终端除蛋白质粉畅销外，其他品种销售一般，相比同类品种并无明显竞

争优势。绝大部分品种生产日期都是半年及以上，公司产品保质期 2 年，若终端不

能有效消化或消化太慢，该不利影响则在明年及以后逐步体现。 

盈利能力可能会逐步下降：公司毛利率 64%左右，净利率 30%；而国外巨头 NBTY

毛利率 40-50%，净利率 8%左右；GNC 毛利率只有 35%，净利率 5%。盈利能力

差异的原因虽然有： 

1）国外该市场非常成熟，营养补充剂本质上是普通消费品，而国内市场处于早期

阶段，加上安利早期推广时将营养补充剂定位于中高端，导致国内膳食营养补充剂

售价高于国外，而公司国内售价高于国内同类品种； 

2）国外人工等成本远高于国内； 

3）GNC 以专卖店为主，产品一半是其他厂商生产的，贴上自己的品牌。我们预计

未来营养补充剂市场竞争会加剧（NBTY、GNC 等加大在华投入，很多企业虎视
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眈眈进入该领域），市场逐步成熟，产品定位逐步下移，价格有望逐步下降，加上

原材料价格上涨，公司盈利能力可能逐步下降。 

公司市值相对于跨国巨头已偏大，短期压制市值上升空间：公司目前近 100 亿市

值，相当于 NBTY 240 亿人民币市值的 2/5 多（2010 年 7 月 NBTY 被凯雷集团以

38 亿美元较当时 NBTY 市值 24 亿美元溢价 57%的高价收购 100%股权），相当于

GNC 目前 172 亿人民币市值的 56%。 

快速扩张带来终端的管理风险。 

未来新覆盖终端对公司增量收入贡献可能渐弱。公司目前覆盖的终端以大中城市为

主，后续新覆盖终端中偏小城市所占的比例增大，单店销售额没有以前覆盖终端大，

对公司增量贡献减小。 

产业政策和监管风险。目前中国保健食品法律监管仍然缺位。 

 

销售额测算 

假设条件： 

1）新覆盖终端平均铺货 1 万多元（出厂价计算），对应终端价格 5 万元； 

2）3-4 个月新覆盖终端月销售额收入过万； 

3）1 年的 12 个月里新覆盖终端均匀开店。 

考虑新覆盖终端铺货和新覆盖终端消化铺货后的收入，大致测算新覆盖终端第一年

贡献公司收入 1.75 万元，第二年增长 70%，第三年增长 30%，第四年增长 14%，

以后以每年递减 2%的增速增长，其中在 1 年里面的 8-12 月新覆盖终端除了一次

性的铺货贡献公司收入外，对当年没有收入贡献，对第二年的收入贡献也不是完整

的 12 个月的收入（消化铺货的原因）。 

表 1：汤臣倍健收入测算（单位：万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

 公司营业收入  6685  14186  20529  34608  63500 93358  128106  166849  210444  

增速   112% 45% 69% 83% 47% 37% 30% 26% 

 销售终端个数合计 （万个） 3512 5518 7220 13000 20000 27000 34560 42163.2 50596  

增速   57% 31% 80% 54% 35% 28% 22% 20% 

 其中：有营养顾问导购驻店专柜  2297 2895 3420 4500           

对单个终端的平均年销售额（万元/年，出厂价计算）  1.90  2.57  2.84  2.66  3.18  3.46  3.71  3.96  4.16  

增速   35% 11% -6% 19% 9% 7% 7% 5% 

其中：原有终端个数（万个）   3512               

单个终端销售额（万元/年）   3.04  3.30  3.63  5.03  5.54  5.98  6.34  6.59  

单个终端销售额增速   60% 9% 10% 39% 10% 8% 6% 4% 

2008 年新覆盖终端个数（万个）   2006               

单个终端销售额（万元/年）   1.75 2.98  3.33  4.63  5.19  5.71  6.16  6.53  

单个终端销售额增速     70% 12% 39% 12% 10% 8% 6% 

2009 年新覆盖终端个数（万个）     1702             

单个终端销售额（万元/年）     1.75 2.98  4.17  4.75  5.32  5.85  6.32  

单个终端销售额增速       70% 40% 14% 12% 10% 8% 

2010 年新覆盖终端个数（万个）       5780           

单个终端销售额（万元/年）       1.75 2.98  3.87  4.41  4.94  5.43  

单个终端销售额增速         70% 30% 14% 12% 10% 
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2011 年新覆盖终端个数（万个）         7000         

单个终端销售额（万元/年）         1.75 2.98  3.87  4.41  4.94  

单个终端销售额增速           70% 30% 14% 12% 

2012 年新覆盖终端个数（万个）           7000       

单个终端销售额（万元/年）           1.75 2.98  3.87  4.41  

单个终端销售额增速             70% 30% 14% 

2013 年新覆盖终端个数（万个）             7560     

单个终端销售额（万元/年）             1.75 2.98  3.87  

单个终端销售额增速               70% 30% 

2014 年新覆盖终端个数（万个）               7603   

单个终端销售额（万元/年）               1.75 2.98  

单个终端销售额增速                 70% 

2015 年新覆盖终端个数（万个）                 8433  

单个终端销售额（万元/年）                 1.75 

单个终端销售额增速                   

当年新覆盖终端贡献收入   3511 2979 10115 12250 12250 13230 13306 14757 

当年新覆盖终端贡献收入/当年收入增量   47% 47% 72% 42% 41% 38% 34% 34% 

当年新覆盖终端贡献收入/上一年公司总收入   53% 21% 49% 35% 19% 14% 10% 9% 

上一年新覆盖终端贡献增量收入     2457  2085  7081  8575  8575  9261  9314  

上一年新覆盖终端贡献增量收入/当年收入增量     39% 15% 25% 29% 25% 24% 21% 

上一年新覆盖终端贡献增量收入/上一年公司总收入     17% 10% 20% 14% 9% 7% 6% 

当年+上一年新覆盖终端贡献增量收入     5436 12200 19331 20825 21805 22567 24071 

当年+上一年新覆盖终端贡献增量收入/当年收入增量     86% 87% 67% 70% 63% 58% 55% 

当年+上一年新覆盖终端贡献收入/上一年公司总收入     38% 59% 56% 33% 23% 18% 14% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所预测 

 

表 2：汤臣倍健收入-成本预测（单位：百万元） 

 2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、膳食营养补充剂 67  141  203  341  628  923  1265  

增长率   110.9% 44.4% 68.1% 84.1% 46.9% 37.1% 

毛利率 53.8% 60.7% 63.3% 64.4% 64.0% 64.0% 64.0% 

1、蛋白质/维生素/矿物质系列 18  44  61  121  242  368  500  

增长率   137.3% 39.5% 98.1% 100.0% 52.0% 36.0% 

毛利率     59.5% 62.7% 62.7% 62.7% 62.7% 

2、女性健康系列 10  16  28  41  91  136  191  

增长率   58.7% 72.3% 48.8% 120.0% 50.0% 40.0% 

毛利率     70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

3、补钙及骨骼健康系列 8  22  33  54  86  125  168  

增长率   185.9% 49.1% 62.1% 60.0% 45.0% 35.0% 

毛利率     61.5% 68.1% 68.5% 68.5% 68.5% 

4、婴幼/儿童/青少年健康系列 9  16  21  39  75  108  152  

增长率   69.9% 33.8% 84.2% 90.0% 45.0% 40.0% 

毛利率     64.3% 63.4% 60.0% 60.0% 60.0% 

5、功能性健康系列 5  16  22  33  54  75  105  

增长率   194.7% 38.3% 50.6% 65.0% 40.0% 40.0% 

毛利率     63.0% 66.5% 67.5% 68.0% 68.5% 

6、心脑血管健康系列 8  11  15  21  35  51  71  

增长率   30.0% 32.5% 41.0% 70.0% 45.0% 40.0% 

毛利率     57.1% 53.5% 50.0% 49.0% 48.0% 

7、草本植物健康系列 6  12  18  24  34  44  57  

增长率   114.8% 47.8% 30.9% 40.0% 30.0% 30.0% 

毛利率     62.2% 59.6% 60.0% 60.0% 60.0% 

8、男性健康系列 1  3  5  9  12  16  20  

增长率   159.8% 47.2% 70.9% 40.0% 30.0% 30.0% 
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毛利率     74.0% 75.1% 75.5% 75.8% 76.0% 

二、品牌使用及管理费     1  3  6  8  12  

增长率       144.5% 80.0% 50.0% 40.0% 

毛利率     100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

主营业务收入合计 67  141  204  344  634  931  1277  

增长率   110.9% 45.3% 68.6% 84.0% 46.9% 37.1% 

毛利率 53.8% 60.7% 63.5% 64.7% 64.4% 64.3% 64.3% 

非主营业务 0  1  1  2  2  2  2  

增长率   756% -22% 74% 0% 0% 0% 

毛利率 99.9% 13.3% 3.2% 7.9% 18.0% 15.0% 15.0% 

收入合计 67  142  205  346  635  933  1278  

收入增长率   112.2% 44.7% 17.8% 83.6% 46.8% 37.0% 

毛利率 53.9% 60.3% 63.2% 64.5% 64.2% 64.3% 64.3% 

毛利 36  86  130  223  408  599  822  

毛利增长率   137.19% 51.71% 71.94% 82.95% 46.86% 37.07% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所预测 

中国已是全球第二大膳食营养补充剂消费国 

中国已是全球第二大膳食营养补充剂消费国 

2006 年全球膳食营养补充剂市场规模超过 680 亿美元，其中美国约 230 亿美元，

日本约为 111 亿美元，美国和日本 2/3 的人有消费膳食营养补充剂的习惯（资料来

源：《中国营养产业发展报告（2006）》）。2009 年中国膳食营养补充剂市场规模 134

亿美元，跃居世界第二，约占 20%，未来有望超越美国成为最大膳食营养补充剂

消费国。（资料来源：2010 年版世界《营养补充剂市场研究报告》。 

全球销售渠道以非直销为主，而中国以直销为主、非直销占比提升 

膳食保健品在美国直销占 17-18%，专卖（连锁经营）38%，批发(药店+商场)27%，

网络 4%，直邮 5%。日本直销和非直销各占 36%，其余是其他模式。 

2008 年底，我国膳食营养补充剂行业市场规模约 550 亿元左右，其中直销 490 亿

元，非直销 60 亿元，2010 年膳食营养补充剂行业市场规模 700 亿元，其中直销

590 亿元，非直销 110 亿元，非直销占比快速提升。安利中国、如新中国和完美中

国是国内直销领域的代表，安利中国膳食营养补充剂（纽崔莱）07-10 年销售收入

分别 80、100、110、120 亿元（安利中国 09-10 年销售收入 200、220 亿元），年

均增长 10%多。 

汤臣倍健是国内非直销领域龙头，市场份额快速提升 

2008 年汤臣倍健在国内非直销领域市场份额约 10%，居第一位，2010 年已快速

上升到 15%。非直销领域其他企业包括 NBTY(中国以 Nature's Bounty 即自然之宝

品牌销售，国内市场份额约 5%)、GNC (General Nutrition Center，健安喜)、益生

康健（国内领先的营养品购物平台）等。国内非直销行业年均增长 20%以上，企

业 300 多家。 
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中国保健食品法律监管仍然缺位 

2009 年出台的《食品安全法》专门提到保健食品的具体管理办法将另行规定。《保

健食品监督管理条例》自 2009 年 5 月公开征求意见，至今尚未出台正式版本。2011

年 11 月国务院食品安全委员会发出了《关于进一步加强保健食品质量安全监管工

作的通知》，对保健食品质量安全监管工作作出具体部署。 

公司销售模式/渠道：以区域经销模式为主 

 区域经销模式 

 收入占比 80%以上，以城市或地区为单位，选择一个或多个区域经销商，经销商负责

销售网络拓展、产品分销、促销等，公司负责品牌建设、营销策划、市场管理以及整合

全国经销商的网络。通过经销商在各主要零售终端（药店+商超）采用“专柜+营养顾问”

的销售模式（营养顾问属于经销商派出人员，由公司的注册营养师进行培训）。 

 目前与公司合作的经销商 300 多个，经销商 80%以上是专营专销（专门销售公司产品，

或者同类品种只销售公司产品）。之前经销商流失率在 3%，2011 年流失很少。 

 直供终端模式 

 收入占比 15%左右，对于部分百强连锁药店（老百姓等）和百强商超（屈臣氏）等重

要零售终端，由于其往往具有销售网络覆盖面广、销售能力强以及跨区域的特点，公司

选择与其直接建立业务合作关系。 

 目前公司跟 80 多家百强连锁药店、10 多家百强商超有合作，但他们的很多单店还没覆

盖。例如屈臣氏全国共 600 多家单店，公司覆盖了屈臣氏的 400 家单店；广东一家连

锁药店共 2000 多个单体药店，公司覆盖了它的 1000 多个。 

区域经销模式和直供终端模式属于传统意义上的销售渠道，截止 2011 年 6 月 31

日，公司覆盖的零售终端 16000 万家，预计 2011 年底将达到 20000 家（其中药

店 19000 家，商超 1000 家左右），比 2010 年新增 7000 家。计划 3-5 年终端个数

扩大到 5-6 万家。目前全国 40 万多家药店、5 万多家商超，全国 333 个地级市场

中，公司目前覆盖了 250-260 个地级城市。覆盖的终端中有营养顾问的终端所占

的比例不断下降，从 2007 年的 65%到 2010 年的 35%，主要是终端快速覆盖，但

营业顾问没有及时跟上。 

 连锁经营模式（专卖店） 

 收入占比不到 5%，包括自营店、联营店、加盟店。连锁经营（专卖店）是国外膳食营

养补充剂领先企业的主流销售模式之一。公司 2006 年开始授权并支持一批经销商开设

汤臣倍健品牌专卖店，专门销售公司产品。2008 年下半年借鉴美国 NBTY、GNC 等全

球膳食营养补充剂领先企业的销售模式，在传统销售渠道模式的基础上增加连锁经营模

式。2009 年初公司全面规范已经开设的品牌专卖店。目前公司连锁店 400 家，2010

年 223 家，大部分在下半年开，连锁经营一方面可以提升品牌，一方面可以对传统终端

进行指导和服务。 

 直营店：由公司投资、公司直接经营管理的店铺。目前直营店共 70 家，广州 50 多家，

其次是青岛，计划在广州建到上百家。2011 年单店营业额平均增长 40%，一些单店增

长 80%，一些单店增长 20%，10-20 平米，直营店一半是盈利的，2 万以上的月营业额

是盈亏平衡点，开在超市的外场，那里人流量大。 
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 联营店：公司负责选址、提供设备、装修和操作规范。联营店的租赁费、押金、开店后

的各项营运费用由店铺承担。公司定期收取品牌使用及管理费，联营店向当地授权经销

商采购产品，而不直接向公司采购产品。选取品牌知名度较高、经营条件成熟的地级以

上城市开设。 

 加盟店：之前由经销商开设的品牌专卖店，2009 年初将其规范为加盟店类型。公司向

加盟店收取品牌使用及管理费。加盟店向当地授权经销商采购产品，而不直接向公司采

购产品。计划短期内暂不新开加盟店，2013 年开始在县级等三线以下城市采用招商加

盟方式开设加盟店。 

 网购 

 目前公司禁止网上销售，未来是一个发展方向，2011 年 10 月公司委托一家公司在淘宝

商超开了一个旗舰店，开店的目的是规范网上市场，规范公司产品的价格，不是为了扩

大的收入，网店目前不是公司的重点，价格应不低于实体店的 9 折。未来可能会在网上

推出一个新的品牌。 

经营层面 

终端价格管理：公司非常重视，目前有存在一些问题。公司在官网公布了零售价格，

为避免终端的竞争，各终端也是全国统一零售价，但存在药店促销的情况。2010

年年底开始使用内外码，让公司可以验证产品的流向，加强终端价格管理。公司采

用一级分销，简化经销环节。公司产品的终端价格是高于非直销领域的同类产品，

跟直销领域的安利差不多。 

出厂价：出厂价是终端价格的 2-3 折。10 年 12 月一半产品提了 10%，预计短期

内公司不会提价。 

成本：80%的成本是原料成本，人工成本 14%和 4%的折旧等制造费用。 

原材料：10 年全球采购的比例占 2/3，未来比例还会提升。未来可能收购国外有机

农场，在国外建立专属原料基地。 

库存：存货周转率 2-3%比国外 4-5%低，未来有提升空间。公司原料库存 2 个月、

产成品库存 2-3 个月，经销商库存 0.5-1 个月，终端药店库存非常小。公司跟经销

商大部分现款现货，经销商小批量多批次订货，公司有订货平台，考虑到运输成本，

经销商每个月最多订货 3 次，之前是 7-8 次。药店过期的产品得报废，公司给予经

销商的退换货额度是 2%，处理过期产品需要环保局帮助处理。这块的损失很小，

09 年 190 万，10 年保持金额稳定。 

毛利率高于国外厂商的原因：公司毛利率 64%左右，NBTY 毛利率 40-50%，GNC

毛利率只有 35%。1）国内膳食营养补充剂售价比国外的高（例如安利的纽崔莱蛋

白质粉国外零售价约 200 元人民币/瓶/450g，国内 300 元人民币/瓶/455g）；2）国

外人工成本远高于国内；3）GNC 以专卖店为主，产品一半是其他厂商生产的，贴

上自己的品牌。 

产品个数：100 多个，其中营养素补充剂和保健食品个数 39 个，其他是普通食品

（数据截止 11 年 6 月底）。NBTY、GNC 全球虽有很多产品，但在中国获批上市

销售的不是很多。 

激励：公司目前没有考虑中高层股权激励，以后可能会考虑，现在引进了很多高端
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人才。目前销售人员收入中等偏上，比不上安利，制造工人工资 3000 元/月。 

广告费用：每年占收入 13%多点。 

2012 年目标：整个行业增长 30%，12 年公司收入和利润目标增长 50%。2011 年

实际增长比计划的高。 

新覆盖单店对收入贡献：新增店对公司收入拉动有一定的增量，比例较大，A 类店

一般铺货 2 万元（以出厂价计算），自营店铺货 2-3 万元，预计总体来看新覆盖的

单店铺货 1 万多元（新覆盖单店以 C 类店为主）。新覆盖单店一般 3-4 个月终端月

销售额可以过万。 

新进入者：公司产品对药店是一个比较大的利润来源，药店方面比较积极。很多企

业想进营养保健食品这个行业。 

超募资金使用：对外并购没有明确的时间表，并购的企业一定是主业相关的，高成

长性。 

健康快车：共 4 辆车，不是为了销售，是为了宣传、教育和搜集各地的数据。  

店面草根调研：终端消化情况有待观察 

总体情况：直营店配有自身营业顾问，销售专业，有产品组合。药店和商超的销售

人员/营业顾问不是专门销售公司产品，推销没有很强的针对性。公司近 2 年快速、

大量扩张药店和商超，但相比同类产品并无明显优势，终端消化情况有待观察。 

 广州正佳广场广百直营连锁店 

属于广州最繁华地带，10-20 平方米，员工总共 3 人，成立 6-7 个月，营业额月均

6-7 万，日均 2000 多元，店铺租金不到 2 万/月，员工完成任务的月工资大概 2-3

千。卖得最好的产品是蛋白质粉、女性产品，美容、减肥等。除了蛋白质粉生产日

期是 11 年 9 月份之外，其他产品的生产日期大部分是 11 年 1-7 月份生产。一个特

点是店员会免费给顾客做虹膜测试，通过测试了解顾客缺乏什么营养，然后推荐产

品组合，一个组合大概 4 个产品，都已经包装好放在柜台上，售价 500 元左右。

总体而言店面布臵专业，营养顾问导购、介绍也很专业。 

 广州正佳广场屈臣氏店-柜台 

同柜台有 5 个品牌，除汤臣倍健外，其他国外品牌如 NBTY、Nuturies 等，总体上

汤臣倍健较其他品牌价格略贵，如蛋白质粉，汤臣倍健(298 元/455g)比 NBTY(248

元/455g)贵。月均营业额大概 1.5-1.7 万/月，较其他品牌差不多。产品生产日期跟

正佳广场自营店的差不多，除了蛋白质粉生产日期是 11 年 9 月份之外，其他产品

的生产日期大部分是 11 年 1-7 月份生产。营业顾问同时销售多家品牌。 

 深圳罗湖区红宝路三品药店 

中型药店，专柜形式，其他几个品牌集中另外一个大的柜台。生产日期同上述的差

不多。没有经销商派驻的营业顾问，是药店自己的销售人员。 
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附件：跨国膳食营业补充剂巨头简介 

 NBTY 公司 

NBTY 是全球第二大膳食补充剂销售和生产企业，前身为创建于 1971 年的自然之

宝公司(Nature's Bounty,Inc.)，于 1990 年 5 月正式更名为 NBTY,Inc. 总部设在美

国纽约。1992 年 NBTY 在纳斯达克上市，后于 2003 年转版至纽约证券交易所，

2004 年 NBTY 被财富杂志(Fortune Magazine)评选为全美发展最快公司之一。 

2006 年 12 月，诺天源（中国）贸易有限公司正式成立，标志着 NBTY 正式登陆

中国，目前 NBTY 中国销售的产品全部进口，成本比国产品牌要高很多，未来将

逐步转移到中国生产。 

目前员工大约 14000 名。产品种类丰富达 3000 多个品种，超过 22000 个单品

(SKU)，拥有众多国际知名品牌，其中包括 Nature's Bounty, Vitamin World, 

Puritan’s Pride, Holland & Barrett, Rexall, Sundown, MET-Rx,WORLDWIDE 

Sport Nutrition, GNC (UK), 和 American Health 等。产品销往全球 90 个国家和地

区，受到消费者的欢迎和信赖。销售方式以药店和商超为主。 

2010 年 NBTY 收入 28.27 亿美元，净利润 2.14 亿美元。2010 年 7 月 NBTY 被凯

雷集团以 38 亿美元较当时市值 24 亿美元溢价 57%的高价收购 100%股权。凯雷

集团总部设于华盛顿特区，旗下管理资产达 980 亿美元，是全球顶级的私募投资

集团。 

 GNC 公司 

GNC是全球著名的营养保健食品销售商，在全球 44个国家和地区GNC拥有 6400

多家专卖店，销售 1500 种以上的产品，并且每年 GNC 的产品研发部门还将推出

近百种最新产品以满足市场需要。销售方式以专卖店为主。在全球的许多地方 GNC

就是营养保健食品的代名词。当前市值 27 亿美元。 

 安利 

安利创办于 1959 年，总部位于美国密执安州的亚达城，业务遍布 80 多个国家和

地区。产品包括营养保健食品（品牌为纽崔莱）、美容化妆品（品牌为雅姿）、个人

护理用品、家居护理用品和家居耐用品等，是世界知名的大型日用消费品生产及销

售商，也是全球最大的营养保健食品生产销售商，是直销领域的代表。 

1992 年进入中国，生产四大系列、近 180 款优质产品，安利（中国）总部位于广

州，在北京和上海设立地区办事处。1998 年 7 月，安利（中国）经国家批准采用“店

铺销售加雇佣推销员”方式转型经营。公司在全国开设了 130 多家店铺，营销人员

13 万名。通过店铺和营销人员为消费者提供产品和售前、售后服务。 

2010 年安利全球销售额突破 92 亿美元，同比增长 9.5%，其中营养保健食品（纽

崔莱）近 40 亿美元，居世界第一。其中安利（中国）销售额 220 亿元，增长 9%，

其中纽崔莱（中国）销售额 120 亿元即 19 亿美元，增长 9%，占安利（中国）销

售额的 55%。 
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表 3：NBTY、GNC 财务数据、业务分类、市值、PE（单位：百万美元） 

NBTY       GNC     

 2010 2009 2008 2007 2006  2010 2009 2008 

营业总收入 2827  2582  2179  2015  1880  营业总收入 1822  1707  1657  

增长率 9% 18% 8% 7%  增长率 7% 3%  

营业总成本 2473  2318  1943  1707  1705  营业总成本 1610  1526  1486  

营业成本 1522  1458  1102  967  992  营业成本 1180  1116  1083  

销售费用 138  110  140  120  104  营业开支 430  410  404  

管理费用 768  738  700  620  599      

并购费用 46          

IT 项目终止费用  12         

商誉损失     10      

营业利润 354  264  237  308  175  营业利润 212  181  170  

财务费用 -30  -35  -19  -17  -26  财务费用 66    

其他收支 4  0  13  13  4  其他收支 1  -70  -84  

利润总额 328  229  231  304  153  利润总额 147  111  87  

所得税 114  83  78  96  41  所得税 50  42  32  

净利润 214  146  153  208  112  净利润 97  70  55  

增长率 47% -5% -26% 86%   增长率 39% 27%   

毛利率 46% 44% 49% 52% 47% 毛利率 35% 35% 35% 

销售费用率 5% 4% 6% 6% 6% 销售+管理费用率 24% 24% 24% 

管理费用率 27% 29% 32% 31% 32%     

利润率 12% 9% 11% 15% 8% 利润率 8% 7% 5% 

净利率 8% 6% 7% 10% 6% 净利率 5% 4% 3% 

分渠道/区域收入      分渠道/区域收入    

批发（药店+商超） 1735  1557  1160    零售（自有专卖店） 1344  1256  1219  

零售（自有+特许专卖店）/欧洲 645  602  600    零售（特许专卖店） 294  264  258  

零售（自有+特许专卖店）/北美 213  202  208   批发（药店+商超） 184  388  359  

直销/电子商务 234  221  211    内部抵消 0  -201  -180  

分渠道/区域收入占比      分渠道/区域收入占比   

批发（药店+商超） 61% 60% 53%   零售（自有专卖店） 74% 74% 74% 

零售（自有+特许专卖店）/欧洲 23% 23% 28%   零售（特许专卖店） 16% 15% 16% 

零售（自有+特许专卖店）/北美 8% 8% 10%   批发（药店+商超） 10% 23% 22% 

直销/电子商务 8% 9% 10%   内部抵消 0% -12% -11% 

10 年 7 月市值 2400      11 年 11 月市值 2725    

对应 10 年 PE 11      对应 10 年 PE 28    

10 年 7 月凯雷收购价格 3800          

对应 10 年 PE 18          

专卖店单月销售额/万元人民币 2010 年         

NBTY 32          

GNC 13          

汤臣倍健 2.3          

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理；注：汤臣倍健专卖店单月销售额以 10 年 6 月底 26 家直营专卖店收入计算所得 
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附表 1：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1504  1531  1684  1926    营业收入 346  635  933  1278  

应收款项 16  30  43  60    营业成本 123  227  333  457  

存货净额 67  123  180  246    营业税金及附加 3  6  8  12  

其他流动资产 89  71  104  142    销售费用 86  159  233  320  

流动资产合计 1676  1754  2011  2374    管理费用 28  48  71  97  

固定资产 65  152  216  274    财务费用 (2) (35) (37) (42) 

无形资产及其他 3  2  2  2    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 10  10  10  10    资产减值及公允价值变动 (0) (3) (2) (2) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1754  1919  2239  2661    营业利润 107  227  322  433  

短期借款及交易性金融负债 70  0  0  0    营业外净收支 0  1  1  1  

应付款项 20  32  46  64    利润总额 108  228  323  434  

其他流动负债 39  70  103  141    所得税费用 16  34  48  65  

流动负债合计 129  102  149  204    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 92  194  274  369  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 129  102  149  205    净利润 92  194  274  369  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 0  1  0  0  

股东权益 1624  1817  2090  2457    折旧摊销 4  9  14  19  

负债和股东权益总计 1754  1919  2239  2661    公允价值变动损失 0  3  2  2  

            财务费用  (2) (35) (37) (42) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (94) (8) (56) (66) 

每股收益 1.68 1.77 2.51 3.37   其它 (0) (1) (0) (0) 

每股红利 0.01 0.01 0.01 0.02   经营活动现金流 3  198  235  324  

每股净资产 29.71 16.62 19.11 22.46   资本开支 (22) (100) (80) (80) 

ROIC 10% 9% 13% 17%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 11% 13% 15%   投资活动现金流 (22) (100) (80) (80) 

毛利率 64% 64% 64% 64%   权益性融资 1436  0  0  0  

EBIT Margin 31% 31% 31% 31%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 32% 32% 32%   支付股利、利息 (1) (1) (2) (2) 

收入增长 69% 84% 47% 37%   其它融资现金流 47  (70) 0  0  

净利润增长率 77% 110% 42% 34%   融资活动现金流 1482  (71) (2) (2) 

资产负债率 7% 5% 7% 8%   现金净变动 1463  27  153  242  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   货币资金的期初余额  41  1504  1531  1684  

P/E 51.9 49.3 34.9 25.9   货币资金的期末余额  1504  1531  1684  1926  

P/B 2.9 5.3 4.6 3.9   企业自由现金流 (21) 67  122  208  

EV/EBITDA 44.4 47.4 32.3 23.7   权益自由现金流 26  27  153  243  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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